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Due diligence med hänsyn till aktiebolags-, 
värdepappersmarknads- och konkurrensrättsliga 
aspekter∗ 
 
av advokat TARJA WIST, jur.lic. MAX OKER-BLOM och advokat 
INGA PÖNTYNEN 
 
 
 
 
 
 
1. Inledning 
 
Så kallade due diligence -granskningar har sedan det sena 1980-talet 
blivit allt vanligare även i Finland i samband med företagsförvärv och 
aktieemissioner. I dagens läge torde företagsförvärv i vilka köparen 
inte utfört en due diligence -granskning av målbolaget utgöra sällsynta 
undantag från huvudregeln. 
 
Begreppet »due diligence» som har sitt ursprung i angloamerikansk 
praxis1 innebär en granskning av bolaget för att kartlägga sådana 
risker och ansvar som en köpare av bolagets aktier inte skulle känna 
till på basis av offentligt tillgängligt material om bolaget.2 Genom en 
                                                          
∗ Artikeln hänför sig till Juridiska Föreningens diskussionsmöte 8.3.2001. Fråga nr 
3 löd: »Due Diligence med hänsyn till aktiebolags-, konkurrens- och 
värdepappersmarknadsrättsliga aspekter.» 
1 Enligt t ex Förenta Staternas värdepapperslag (Securities Act, Section 12) har alla 
som erbjuder eller säljer aktier med stöd av ett prospekt ansvar ar för att 
informationen i prospektet är varken oriktig, bristfällig eller vilseledande. Ansvaret 
förutsätter dock vållande: om mån kan bevisa att mån, trots omsorgsfulla 
utredningar (»the exercise of reasonable rare»), inte visste om oriktigheten eller 
bristfälligheten, kan man undvika ansvaret. l praktiken talas om så kallad »due 
diligence defence»: man kan undvika ansvaret om mån kan bevisa att mån inte 
blivit medveten om prospektets oriktighet eller bristfällighet trots en tillräckligt 
omfattande och omsorgsfullt genomförd due diligence -granskning. 
2 Så här har begreppet definierats av Matti Kurkela och Kaarina Ståhlberg. Se 
Kurkela - Ståhlberg 914-915. I Blacks Law Dictionary definieras begreppet »due 
diligence» i mera allmänna ordalag på följande sätt: »Such a measure of prudence, 
activity, or assiduilty, as is properly to be expected from, and ordinarily exercised 
by, a reasonable and prudent man under the particular circumstances; not measured 
by any absolute standard, but depending on the relative facts of the special case». 
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due diligence -granskning försäkrar sig köparen (eller vid en 
aktieemission, investeringsbanken i stället för köparna) bl a om att 
bolagets bokslutsinformation är riktig och inte bristfällig, bolagets 
orderstock värderas som den potential och de risker som ansluter sig 
till bolagets marknadsandel, försäljnings- och inköpsavtal, 
produktutveckling, pågående ler planerade företagsförvärv och andra 
transaktioner, konkurrensbeteende och miljö-, skatte- och andra 
juridiska eller ekonomiska ansvar mm.3 Köparen har även ett intresse 
att reda ut huruvida bolagets finansiering fortsätter som förutspått 
även efter transaktionen eller om bolaget genom kontraktuella 
förbindelser skapat hinder för den planerade transaktionen.4 I samband 
med aktieemissioner har både emittenten och investeringsbanken ett 
intresse av att säkerställa att emissions- eller börsprospektet innehåller 
all den information som lagen förutsätter, eftersom avsaknaden av 
information kan leda till bolagsledningens eller investeringsbankens 
ansvar.5 
 
En due diligence -process delas ofta in i olika delar som genomförs av 
olika experter. Ofta består delarna av en juridisk del (legal due dili-
gence), en ekonomisk del (financial due diligence samt en kommer-
siell del (commercial due diligence). Beroende på affärsområdet i frå-
ga innehåller processen ofta även bl a en miljögranskning 
(environmental due diligence). Även säljaren kan, för att begränsa sitt 
eget ansvar, utföra en due diligence -granskning (vendor's due 
diligence).6 
 
I praktiken består en due diligence -process av både intervjuer med 
bolagets ledning och en detaljerad granskning av dokument. 
Dokument som granskas omfattar i regel bl a trålbolagets styrelse- och 
bolagsstämmoprotokoll, bokslut, mellanbokslut, budget och interna 
rapporter om inkomstutveckling, korrespondens med revisorer, aktie- 
och aktionärsförteckningar, aktionärsavtal mellan bolagets aktieägare 
(om dessa är kända för bolaget eller den säljande aktieägaren), 
skattedeklarationer, eventuella skattegranskningsprotokoll och 
korrespondens med skattemyndigheterna, samtliga väsentliga avtal 
                                                          
3  Se t ex Kurkela - Ståhlberg 915. Om due diligence -processens betydelse för 
bolagets värdering se t ex Blomquist - Blummé - Simola 14-15 och Furuhjelm. 
4 Dessa hinder kallås ofta »poison pills». Se närmare t ex Savela 134. 
5 Enligt värdepappersmarknadslagen 2 kap 3 § är både emittenten och »den som 
enligt uppdrag sköter erbjudandet eller emissionen, skyldiga att ansvara för 
offentliggörandet av ett prospekt». Se även fotnot 1 ovan. 915 c Se Blomquist - 
Blumme - Simola 20 f. och Kurkela - Ståhlberg 914-915- 
6 Se Blomquist - Blumme - Simola 20 f. och Kurkela - Ståhlberg 914. 
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och finansieringsarrangemang, all dokumentation angående väsentliga 
patent, rättegångar och krav som riktats mot bolaget, försäkringsbrev, 
arbetsavtal och tillämpliga kollektivavtal, pensionsförbindelser mm. 
Avsikten är att granska alla dokument som ger väsentlig information 
om bolagets situation på marknaden, dess långvariga förbindelser, 
finansieringsposition och eventuella risker, d v s information som 
köparen behöver till stöd för sitt investeringsbeslut och sin 
prissättning av målbolaget. 
 
Ur avtalsrättslig synvinkel är processen väl grundad.7 Men eftersom 
man därmed får information som typiskt hör till bolagets 
affärshemligheter och som inte finns tillgänglig för alla aktieägare, 
kan man dock ställa frågan huruvida en due diligence -process är 
förenlig med aktiebolagsrättens krav på aktieägarens likvärdighet och 
bolagsledningens sekretesskyldighet. Om målbolaget är börslistat kan 
man även fråga sig om värdepappersmarknadslagen ställer hinder för 
att köparen genom en due diligence -process får mera information om 
bolaget än vad marknaden i övrigt har tillgång till. Ifall köparen är 
verksam inom samma affärsområde, vilket ofta är fallet, kan 
informationen som köparen erhåller även vara sensitiv ur 
konkurrensrättslig synvinkel. 
 
Även om due diligence -granskningar har blivit allt vanligare i band 
med företagsförvärv och aktieemissioner, har de ovan ställda frågorna 
undersökts i Finland i ringa omfattning.8 Nedan behandlas rätten att 
utföra due diligence -granskningar först med tanke på aktiebolags-
rättsliga aspekter och sedan ur värdepappersmarknadslagens och kon-
kurrenslagstiftningens synvinkel. Redogörelsen är begränsad till börs-
noterade publika aktiebolag även om många konklusioner även kan 
vara tillämpliga på icke-noterade aktiebolag. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
7 Se bl.a Lindholm – Hakoranta 83. 
8 Se dock Kurkela – Ståhlberg, RP 254/ 1998 34 f samt Lindholm – Hakoranta 
fotnot 33. 
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2. Aktiebolagsrättsliga aspekter 
 
2.1 Aktieägarens rätt till information 
 
Det främsta lagrummet som ger ledning i frågan om aktieägarens rätt 
att utföra en due diligence -granskning av bolaget är aktiebolagslagens 
kap 12 §. Lagrummet reglerar aktieägarens rätt att få detaljerade till-
angående bolaget. 
 
Enligt sagda lagrum har en aktieägare rätt att granska bolagets bok-
föring och andra dokument ifall bolaget har högst tio aktieägare. l an-
dra bolag - bl a i börsnoterade bolag som i regel har flera hundra aktie-
ägare9 - är aktieägarens rätt till detaljerad tilläggsinformation begrän-
sad till rätten att vid bolagsstämman få närmare upplysning om 
omständigheter som kan inverka på bedömningen av bolagets eller 
dess dotterbolags eller koncernens bokslut och ekonomiska ställning 
eller något annat ärende som behandlas på stämman eller som gäller 
bolagets förhållande till något annat samfund som tillhör samma 
koncern. Med information som aktieägaren med stöd av detta lagrum 
har rätt att få avses i första hand information som bolagsledningen 
muntligen kan ge vid bolagsstämman.10 Någon detaljerad, långvarig 
due diligence -granskning av bolagets böcker, avtal, 
rättegångsprotokoll, korrespondens med övervakande myndigheter 
och skattemyndigheter etc. är lagrummet inte avsett att berättiga.11 
 
Bolagsledningens skyldighet och rätt att lämna upplysningar enligt 
aktiebolagslagen 9 kap 12 § är ytterligare begränsad såtillvida att upp-
lysningar inte får ges om detta inte kan ske utan väsentligt förfång för 
bolaget. T ex yppande av detaljerad information om bl a prissättning 
av bolagets kundavtal till bolagets konkurrenter har ofta i litteraturen 
nämnts som ett exempel på yppande som bolagsledningen med stöd av 
aktiebolagslagen 9 kap 12 § inte är berättigad att göra12. På samma 
sätt kan man tänka sig att bolagsledningen inte skulle ha rätt att utge 
                                                          
9 Enligt Finansministeriets beslut 13.10.94/ 996 som givits med stöd av vär-
depappersmarknadslagen 3 kap 10 §, och enligt Helsingfors Börsens regler §  
2.132 bör minst en fjärdedel av aktierna i en börsnoterad aktieserie vara ägda av 
allmänheten. Enligt Helsingfors Börsens regler bör ett börsbolag dessutom minst 
500 aktieägare. 
10 Se Kyläkallio - Iirola - Kyläkallio 703 f och Koski - af Schulten 78 f. 
11 Så här även Kurkela - Ståhlberg 917. I bolag med högst tio aktieägare synes 
aktieägare däremot alltså ha denna rätt. 
12 Se Kyläkallio - Iirola - Kyläkallio 704; Koski - af Schulten 82 samt Airaksinen - 
Jauhiainen 152. 
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information om planerade men icke offentliggjorda transaktioner vars 
genomförande kan äventyras om information inte hemlighålls. 1 
börslistade bolag torde denna regel gälla all information som inte har 
offentliggjorts på det sätt som föreskrivs enligt 
värdepappersmarknadslagen, finansinspektionens anvisningar13 och 
Helsingfors Börsens regler14. Eftersom yppande av icke offetliggjord 
information vid bolagsstämman skulle strida mot ovansagda 
rättsregler, bör det anses vara skadligt för bolaget och således inte 
tillåtet för bolagsledningen. 
 
På basis av aktiebolagslagen 9 kap 12 § kan man alltså konstatera att 
en aktieägare i ett börsbolag inte har tillträde till sådan detaljerad 
information som sedvanligt granskas i en due diligence -process15. In-
formation som en aktieägare i börslistade bolag med stöd av aktiebo-
lagslagen 9 kap 12 § är berättigad att vid bolagsstämman erhålla är 
varken lika detaljerad eller lika omfattande som den information man i 
regel får vid en due diligence -granskning. Aktieägarens rätt till 
tilläggsupplysningar är dessutom sekundär i förhållande till bolagets 
intressen och omfattar t ex inte information som enligt 
värdepappersmarknadslagen kan klassificeras som 
insiderinformation16. Aktieägaren kan alltså inte- oberoende av 
aktieägarens ägoandel - anses ha rätt att fä utföra en due diligence -
granskning. Det åvilar alltid bolagsledningen - verkställande 
direktören och i sista hand styrelsen - att i varje enskilt fall överväga 
om en due diligence -granskning kan tillåtas.17 
 
2.2 Bolagsledningens rätt att ge information 
 
Kan bolagsledningen utöva fri prövningsrätt när den utanför 
bolagsstämman tar ställning till en aktieägares krav på att tillåta en 
                                                          
13 Finansinpektionens anvisning nr. 204.1. 
14 Helsingfors Börsens Regler A5. 
15 Även vid en särskild granskning, vilken minoriteten kan yrka ha med stöd av 
aktiebolagslagen 10 kap 14 §, har granskaren en sekretesskyldighet och får inte 
yppa informationen till en enskilda aktieägare. 
16 Se nedan avsnitt 3. 
17 Se även Kurkela - Ståhlberg 917, där man ansett att ett beslut tut tillåta due 
diligence bör fattas av bolagets styrelse och att beslutet inte skulle höra till 
verkställande direktörens befogenheter. I praktiken torde dock mera sällan frågan 
om due diligence behandlas av styrelsen: Om styrelsen har fattat ett beslut att 
påbörja förberedelserna för en transaktion som enligt marknadspraxis omfattar en 
due diligence -granskning torde bolagets operativa ledning kunna tilllåta 
granskningen utan ytterligare styrelsebeslut. 
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köparkandidat utföra en due diligence -granskning? Denna fråga bör 
besvaras nekande. Bolagsledningens prövningsrätt är aldrig fri, utan 
bunden av aktiebolagslagen, bolagsordningen, andra tillämpliga 
rättsregler och bos intresse. 
 
Både styrelsemedlemmar, verkställande direktören och personalen i 
affärsföretag har en lagstadgad sekretesskyldighet. Om sekretesskyl-
digheten stadgas i strafflagens 30 kap 5 §. som gäller brott mot 
företagshemligheter och i lagen om otillbörligt förfarande i 
näringsverksamhet 4 §. Enligt strafflagens 30 kap 5 § får bl a en 
styrelsemedlem, verkställande direktör eller en arbetstagare inte 
obehörigt, för att bereda sig eller någon annan ekonomisk vinning 
eller att skada någon. röja eller yppa affärs- eller yrkeshemligheter 
eller motsvarande information om näringsverksamhet som en 
näringsidkare håller hemlig och vars röjande är ägnat att medföra 
ekonomisk skada. Lagen om otillbörligt förfarande i 
näringsverksamhet 4 § innehåller ett likartat förbud mot yppande eller 
utnyttjande av affärshemligheter utan laga grund. 
 
Information som granskas i en due diligence omfattar sedvanligen 
information som utgör företags- eller affärshemligheter. Kan bolags-
ledningen som tillåter att denna information granskas av en 
utomstående köparkandidat anses göra sig skyldig till brott mot det 
straffrättsliga skyddet för företagshemligheter?18 
 
Rekvisitet för brott mot företagshemligheter uppfylls dock inte enbart 
genom yppande av företags- eller affärshemligheter. Utöver yppande 
förutsätter tillämpningen av lagrummet att yppandet är »obehörigt» 
samt att hemligheten yppats i syfte att »bereda sig eller någon annan 
ekonomisk vinning eller att skada». Den sistnämnda förutsättningen 
synes kunna uppfyllas i en due diligence -granskning. Syftet med en 
due diligence -granskning är att utge information till en köpare för 
värdering av bolaget. Det är inte långsökt att påstå att köparen genom 
en due diligence skulle kunna få ekonomisk vinning. 
 
Är yppandet av information då man genomför en due diligence - 
granskning »obehörigt»? Begreppet »obehörig» har inte definierats i 
strafflagen. Inte heller har uttrycket »utan laga grund» närmare defi-
nierats i lagen om otillbörligt förfarande i näringsverksamhet.19 
 
                                                          
18 Denna fråga har ibland uppkommit i samband med företagsförvärv. 
19 Se dock Castren 57f. Se även Kyläkallio -Iirola - Kyläkallio 618. 
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Man torde också kunna särskilja mellan information som yppas av en 
enskild styrelsemedlem, en verkställande direktör eller en anställd och 
information som yppas av bolaget med stöd av ett styrelsebeslut. Både 
strafflagens 30 kapitel och lagen om otillbörligt förfarande i nä-
ringsverksamhet är avsedda att skydda en näringsidkare mot yppandet 
av näringsidkarens affärshemligheter mot näringsidkarens vilja.20 Om 
bolagets styrelse har fattat ett beslut om att yppa information kan man 
hävda att informationen har yppats av bolaget och inte av dess styrel-
semedlemmar eller verkställande direktören och att sådant yppande 
inte kan omfattas av strafflagens bestämmelser förutsatt att styrelsen 
då fungerar inom sina lagenliga befogenheter.21 
 
 
2.2.1 Aktieägarnas likvärdighet 
 
Man kan också fråga sig om kraven på aktieägarnas likvärdighet eller 
aktiebolagslagens generalklausuler skulle förplikta bolagsledningen 
att utge samma information till alla aktieägare. 
 
Kravet på aktieägarnas likvärdighet har inte skrivits ut i aktiebolags-
lagen. Man har ansett detta bero på att likvärdighetsprincipen ansågs 
vara så självklar att den inte behövde nämnas uttryckligen i 
aktiebolagslagen.22 
 
Utöver den oskrivna likvärdighetsprincipen skyddas den enskilda 
aktieägaren av aktiebolagslagens generalklausuler i aktiebolagslagen 8 
kap 14 § och 9 kap 16 §. Enligt aktiebolagslagen 8 kap 14 § far styrel-
sen eller verkställande direktören inte vidta åtgärder som är ägnade att 
bereda aktieägare eller annan person otillbörlig fördel på bolagets eller 
annan aktieägares bekostnad. Aktiebolagslagen 9 kap 16 § innehåller 
en motsvarande rättsregel för beslutsfattandet på bolagsstämman. 
 
                                                          
20 Se t ex Reg prop 66/1998 71. 
21 Som motargument kan dock hävdas att det faktum att företagshemligheter yppas 
av majoriteten av styrelsemedlemmarna och detta dokumenteras i form av ett 
styrelseprotokoll inte kan ha straffrättslig betydelse. Med undantag av mycket 
grova fall torde det i praktiken dock vara svårt att bevisa att en företagshemlighet 
yppats »otillbörligt» eller »utan laga grund» om yppandet baserar sig på ett 
enhälligt styrelsebeslut. I ett sådant fall kulminerar styrelsemedlemmarnas ansvar i 
ekonomiskt ansvar. 
22 Denna åsikt har motiverats med hänvisningar till t ex Reg prop 27/77 67 och 
Koski - af Schulten l12 f. 
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Det är inte otänkbart att yppande av information till en aktieägare kan 
anses strida mot likvärdighetsprincipen eller generalklausulerna. 
Generalklausulernas hänvisning till fördel på andra aktieägares 
bekostnad får betydelse i synnerhet i börsnoterade bolag vars 
aktieägares ekonomiska ställning i hög grad är beroende av den 
information som finns tillgänglig om bolaget på 
värdepappersmarknaden. Ifall denna information inte utges likvärdigt 
ligger det nära till hands att en del aktieägare får ekonomisk fördel på 
andra aktieägarens bekostnad och att ett olikvärdigt utgivande av 
informationen därför skulle bryta mot generalklausulerna och kravet 
på aktieägarnas likvärdighet.23 
 
Generalklausulerna blir emellertid enbart tillämpliga om fördelen i 
fråga är »otillbörlig». Begreppet »otillbörlig» har inte heller i detta 
samband definierats i lagen. Uttrycket har tolkats omfatta bl a 
situationer där majoriteten av aktieägarna utnyttjar bolagets tjänster på 
ett sätt som inte är tillgängligt för minoriteten, lyfter vinst från bolaget 
i form av för höga styrelsearvoden eller beslutar om ökning av 
aktiekapitalet på villkor som enbart gynnar majoriteten24. 
 
En fördel som bolaget får genom att bolagsledningen agerar i dess 
intresse kan knappast vara otillbörlig fördel i aktiebolagslagens 
mening. Även i detta avseende får aktieägarens intressen ge vika för 
bolagets intressen.25 
 
 
2.3 Bolagets intresse 
 
Bolagets verkställande direktör och dess styrelse har en skyldighet att 
agera i bolagets intresse. Denna princip har uttryckts omvänt i 
                                                          
23 Ojämlik utgivning av information kan också utgöra missbruk av insider 
information. Se nedan avsnitt 3. 
24 Reg prop 27/1997 27 och Koski - af Schulten 116 f. 
25 Se Koski - af Schulten 116 f. Se även Kurkela - Ståhlberg s. 917, där man anser 
att due diligence som utförs före ett offentligt köpeanbud i regel gynnar alla 
aktieägare. Detta ställningstagande motiveras med tanken att aktiernas värdering 
kan öka genom en due diligence -granskning och att alla aktieägare genom ett 
offentligt köpeanbud kommer i åtnjutande av denna fördel. Ställningstagandet 
motiveras även med argumentet att bolagets substans inte minskar p g a en due 
diligence -granskning. Argumenten verkar emellertid svaga: en aktieägare kan 
knappast bedöma det offentliga köpeanbudets förmånlighet om aktieägaren inte har 
samma information som anbudsgivaren om bl a den nyaste resultatutvecklingen 
eller planerade transaktioner. Aktiers substansvärde, vilket också upptas som 
argument, är inte avgörande för värderingen av aktier på kapitalmarknaden. 
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aktiebolagslagen: verkställande direktören och en styrelsemedlem som 
vållat bolaget skada har en skyldighet enligt aktiebolagslagens 15 kap 
1 § att ersätta skadan. Samma gäller skada som verkställande 
direktören eller styrelsemedlem genom förfarande som strider mot 
aktiebolagslagen eller bolagets bolagsordning vållat bolagets 
aktieägare eller annan person. 
 
Bolagets intresse är inte samma sak som en enskild aktieägares - inte 
ens majoritetsägarens - intresse, utan verkställande direktören och 
styrelsemedlemmarna bör i sitt agerande beakta bolagets intresse i sin 
helhet. Samtidigt som åtgärder som otillbörligt gynnar en aktieägare 
på bolagets eller andra aktieägares bekostnad anses strida mot 
generalklausulerna och kan medföra skadeståndskyldighet, kan 
bolagsledningen ibland vara berättigad eller t o m skyldig att vidta 
åtgärder som är i bolagets och i dess aktieägares intresse, men som är 
ofördelaktiga för en enskild aktieägare i något annat sammanhang. 
Vanligen sammansmälter dock aktieägarens och bolagets intressen. 
Som exempel kan nämnas privatisering av börsnoterade statsbolag. 
Även om privatiseringen ofta har genomförts genom en försäljning av 
statens - aktieägarens - aktier hat- transaktionen ansetts vara i bolagets 
och alla aktieägares intresse: bolagets aktieägarbas har utvidgats och 
aktiernas likviditet sålunda förbättrats avsevärt. Med samma argument 
motiveras ofta nyemissioner som riktas till allmänheten. På ett mera 
allmänt plan kan utan anta att transaktioner som nedan klassificerats 
som Strukturtransaktioner alltid bedömts vara i bolagets intresse.26 
Till bolagsledningens huvuduppgifter hör att söka tillfällen att 
utveckla bolaget och dess affärsverksamhet genom strukturella 
transaktioner såsom fusioner. diffusioner mm. 
 
Verkställande direktörens och styrelsemedlemmens skadeståndsansvar 
är beroende av vållande: skada som uppstått genom uppsåt eller 
vållande - även lindrigt sådant - medför således 
skadeståndsskyldighet. Verkställande direktören och 
styrelsemedlemmen bör agera på ett, objektivt sett, omsorgsfullt sätt: 
vid varje tidpunkt bör styrelsemedlemmarna och verkställande 
direktören utöva sådant omdöme stam kan förväntas av en 
omsorgsfull och ansvarsfull professionell företagsledare Detta test 
kallas nedan bonus pater familias -testel. 
 
Kravet på att en styrelsemedlem och verkställande direktören skall 
agera på ett, objektivt sett, omsorgsfullt sätt kommer mycket nära de 
                                                          
26 Se nedan avsnitt 3 
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ovannämnda förbuden mot »otillbörligt» yppande av information eller 
“otillbörligt” gynnande av någon på bolagets eller en aktieägares 
bekostad. När man vid varje tidpunkt bedömer huruvida yppandet 
eller gynnandet är »otillbörligt» torde man kunna relatera agerandet 
till  bonus pater familias -testet och bolagets intresse. Yppande av 
information eller vidtagande av en åtgärd som gynnar någon kan inte 
anses vara ”otillbörligt” om detta - enligt bonus pater familias -testet - 
sker i bolagets intresse.27  Detta gäller speciellt ifall transaktionen är 
en strukturell transaktion vilken bolagsledningen själv har initierat i 
syfte att utveckla bolaget. 
 
Kravet på omsorgsfullt agerande är inte entydigt i varje enskilt fall. 
Bolagsledningen kan dock finna stöd i etablerad marknadspraxis28. 
Om t enligt marknadspraxis är sedvanligt att man utför en due 
diligence -granskning i samband med en specifik transaktion - som 
enligt ovan är bolagets intresse - torde den omsorgsfulla 
bolagsledningen kunna motivera sitt beslut att tillåta en due diligence -
granskning med detta argument.29 Samtidigt bör dock 
bolagsledningen på alla sätt försöka begränsa skadan som därmed 
eventuellt kan uppstå i bolaget. Även här kan bolagsledningen söka 
stöd i etablerad marknadspraxis. Det vanligaste sättet att skydda 
bolaget är att förutsätta att parten som utför en due diligence -
granskning ingår en sekretessförbindelse30. I börsnoterade bolag 
innehåller sekretessförbindelsen ofta även ett uttryckligt förbud mot 
insiderhandel31 genom vilket bolagsledningen strävar till att 
säkerställa att informationen inte missbrukas i aktiehandeln32. Ifall det 
                                                          
27 Det så kallade bonus pater familias -testet innefattar självfallet även kravet på att 
agera i enlighet med lag och god sed. Även om yppande av information eller 
vidtagande av åtgärder skulle vara i bolagets intresse. är de självfallet »otillbörliga» 
om de strider mot lag eller god sed. 
28 I internationella transaktioner bör även internationell marknadspraxis observeras 
Däremot bör bolagsledningen inte förlita sig på en omstridd marknadspraxis. 
29 Man kan t om hävda att en företagsledare som utan särskilda skäl ingår en 
transaktion som köpare utan att utföra en due diligence -granskning i en situation 
som skulle törutsätta en sådan enligt marknadspraxis inte agerar på ett art 
omsorgsfullt sätt som aktiebolagslagen anses förutsätta. Frågan om tillträd till due 
diligence och dess omfattning är emellertid ofta föremål för förhandling mellan 
parterna och köparens ledning näste ibland väga behovet att (full) tillgång till due 
diligence mot behovet att få transaktionen genomförd m den utsatta tiden. 
30 Detta behövs dock inte alltid förutsättas av rådgivare, såsom värdepappersföretag 
eller advokater, som är underkastade lagstadgad sekretesskyldig 
31 Se nedan avsnitt 3. 
32 Enär förbudet mot insiderhandel följer direkt ur lagen synes denna förbindelse 
dock sakna större betydelse. 
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finns flera köparkandidater är det dessutom vanligt att ge gradvis till-
gång till information. Först i det skede när förhandlingarna med den 
slutliga kandidaten har framskridit relativt långt ges kandidaten tillträ-
de till bolagets mest sensitiva dokument. Även i ett sådant fall är det 
sedvanligt att förutsätta att de köparkandidater med vilka förhandling-
arna avbrutits returnerar eller förstör den erhållna informationen. 
 
Sammanfattningsvis kan man alltså konstatera att aktiebolagsrätten 
inte synes ställa hinder för att bolagsledningen tillåter en due diligence 
-granskning i samband med en transaktion, som sker/är i bolagets in-
tresse, förutsatt att man enligt etablerad marknadspraxis i en dylik 
situation utför en due diligence -granskning och att målbolaget vidtar 
alla de åtgärder som man sedvanligen vidtar för att begränsa skadan 
som därigenom kan förorsakas bolaget. Däremot har ingen aktieägare 
- inte ens majoritetsägaren - rätt att få en due diligence -granskning 
genomförd.33 Frågeställningen synes kulminera i, den något 
subjektiva, bedömningen av om transaktionen är i bolagets intresse 
eller inte. 
 
 
 
 
3. Värdepappersmarknadsrättsliga aspekter 
 
 
3.1 Frågeställningen 
 
Såsom ovan inledningsvis framgått handlar due diligence -granskning-
en eller företagsbesiktningen, som denna process också kallats34, i hu-
vudsak om att få fram relevant information om ett visst företag för att 
kunna göra en så adekvat bedömning som möjligt av det pris man i 
egenskap av köpare är villig att betala för företaget. De finska 
värdepappersmarknadsrättsliga reglerna, d v s i den form de ingår i 
värdepappersmarknadslagens35, nedan VPML, har också som ändamål 
att garantera att det finns relevant företagsinformation tillgänglig på 
värdepappersmarknaden, vilket framgår närmare nedan. I det 
förstnämnda fallet är det likväl frågan om information avsedd för en 
viss part eller vissa parter, medan det i det senare fallet är frågan om 
regler som har som syfte säkerställa att informationen i princip skall 
                                                          
33 Majoritetsaktieägaren kan givetvis påverka styrelsens beslut. 
34 Pettersson – Sevenius 30. 
35 26.5.1989/ 495. 
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vara tillgänglig för alla m agerar på marknaden. Det är detta 
förhållande eller denna spänning, d v s information för enskild kontra 
information för alla, framställningen i detta avsnitt tar fasta på. Är det 
m a o möjligt eller kanske snarare värdepappersmarknadsrättsligt 
tillåtet att använda sig av due diligence vid köp av aktier i ett noterat 
företag? 
 
 
 
3.2 De relevanta rättsreglerna 
 
Avsikten med värdepappersmarknadslagstiftningen var bl a att säker-
ställa att värdepappersmarknaden fungerar så effektivt som möjligt 
och att öka skyddet för aktörerna på marknaden.36 Detta har man 
försökt uppnå på åtminstone tre sätt, dvs genom att trygga ett jämlikt 
informationsflöde för dem som agerar på marknaden, genom att kräva 
att de relevanta marknadsplatserna och förmedlarna uppträder 
opartiskt samt genom att förhindra att de personer som erhåller 
insiderinformation personligen exploaterar denna, mao utnyttjar den 
för egen vinning.37 Vad det förstnämnda medlet beträffar ingår det i 
VPML bl a en generell bestämmelse om informationens kvalitet och 
regler om informationsskyldighet vid emissioner. 1 2 kap 1 § stadgas 
nämligen att värdepapper inte får marknadsföras eller förvärvas i 
näringsverksamhet genom lämnande av osanna eller vilseledande 
uppgifter. I samma kapitels 2 § slås vidare fast att den som sätter 
värdepapper i omlopp bland allmänheten är skyldig att tillhandahålla 
tecknarna tillräcklig information om de omständigheter som väsentligt 
påverkar värdepapprens värde. Ett särskilt sk prospekt bör uppgöras. 
Vidare bör delårsrapporter och bokslut publiceras, etc. Vad kravet på 
opartiskhet beträffar stipulerar VPML klart i 3 kap. om hur 
fondbörsverksamhet kan upprättas, vilka regler som en fondbörs själv 
skall anta för att trygga neutraliteten, när en fondbörs verksamhet kan 
avbrytas, osv. 13 kap 9 § ingår regler om värdepappersförmedlarnas 
oavhängighet. 4 kap. reglerar deras verksamhet mer i detalj och i 4 
kap I § slås bl a fast att vid handel med värdepapper och 
tillhandahållande av investeringstjänster får inte tillämpas förfaranden 
som strider mot god sed. Stadgandena om insiderhandel eller 
insynsställning, som kapitlet rubricerats, ingår i 5 kap. samt 
straffstadgandena mot missbruk av insiderinformation sedan 1.6.1999 
                                                          
36 Harju 571. 
37 Ibid. 
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i 51 kap, i strafflagen.38 Eftersom insiderreglerna är mer aktuella i 
detta sammanhang än de övriga, som lämpligen kunde kallas för 
informations- och oavhängighetsreglerna, behandlas de förstnämnda 
litet mer detaljerat här. 
 
 
 
3.3 Insiderregleringen 
 
Det kan vara på sin plats att kort definiera vad som avses med insider-
handel eller insider trading innan den finska regleringen beskrivs när-
mare.39 Det säger sig självt att definitioner kan vara rätt godtyckliga, 
men enligt en relativt allmänt accepterad sådan avser man med 
insiderhandel att befattningshavare och förtroendemän i ett noterat 
aktiebolag eller andra särskilt informerade personer utnyttjar sin 
kännedom om interna bolagsförhållanden, som kan påverka 
aktiekursen, för att skaffa sig ekonomisk vinning vid handel med 
bolagets aktier.40 Det är alltså frågan om, uttryckt litet annorlunda, att 
vissa personer, sk insiders, vid köp eller försäljning av värdepapper, 
sk insiderpapper utnyttjar förtrolig information, sk insiderinformation, 
för att uppnå ekonomisk nytta. Beroende på vilket lands lagstiftning 
det rör sig om är personkretsen snävare eller t o m obegränsad. 
Insiderpapprens typ varierar likaså. Informationen kan slutligen vara 
företagsrelaterad eller allmän. Det väsentliga är att den är eller kan 
vara kurspåverkande och att den utnyttjas antingen för att vid en 
aktieaffär göra vinst eller undvika en förlust. Tendensen i dag synes 
vara att strengera rättsreglerna rörande insiderhandel bl a genom att 
bredda personkretsen. Straffen mot missbruk har likaså blivit hårdare. 
Lagstiftaren har samtidigt använt sig av olika metoder för att komma 
åt fenomenet, som vi strax skall gå närmare in på. 
 
I Finland har man, liksom i många andra länder, angripit insider-
handeln på fyra olika sätt. För det första har man förpliktat insiders el-
ler de som anses inneha sk insynsställning att offentliggöra sitt eller 
sina aktieinnehav. För det andra har man förbjudit vissa insiders att 
överhuvudtaget göra värdepapperstransaktioner vid vissa specifika 
tidpunkter. Missbruk av insiderinformation har, för det tredje, 
sanktionerats och slutligen för det fjärde har i VPML 9 kap 2 § 
                                                          
38 26.5.1989/495. 
39 Se t ex Oker-Blom 345 ff ang. såväl definition som en kursorisk beskrivning av 
gällande rätt i Finland, Sverige och USA. 
40 Ibid. 
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stipulerats skadeståndskyldighet för den som bryter mot sagda lag 
eller stadganden eller föreskrifter som utfärdats med stöd av den om 
av förfarandet förorsakas da. Av dessa, dvs publicitets-, förbuds-, 
straff- och skadeståndsregler skall vi framförallt belysa straffreglerna. 
Detta bör ge en tillräcklig bild av vad vi avser ovan då vi ställer frågan 
om en due diligence kan föregå en aktietransaktion trots att vid 
företagsbesiktningen uttryckligen framkommer sådan information som 
kan betecknas som insiderinformation. Men först några ord om de 
insiderstadganden som här kallats för publicitets- och förbudsreglerna. 
I VPML:s 5 kap 2 § räknar man upp de personer, alltså insiders. sorti 
skall offentliggöra sitt eller sina aktieinnehav, vilka är föremål för of-
fentlig handel. Till dessa personer hör bl a styrelsemedlem och -supp-
leant, medlem och suppleant i förvaltningsråd, verkställande direktör 
och dennes ställföreträdare samt revisor och revisorssuppleant. Mäkla-
re och anställd hos en värdepappersförmedlare hör av förståeliga skäl 
också till denna kategori. 13 § stadgas vilka uppgifter som skall läm-
nas och till vem, dvs bolaget, samt i 5 § att ett register skall föras över 
dessa innehav och förändringar i dem. Finansinspektionen kan utfärda 
närmare föreskrifter om bl a registerföringen.41 I det reglemente, som 
föreningen för värdepappersförmedlare givit 1.4.2001, ingår ett förbud 
mot sk korta affärer, dvs att perioden mellan köp och försäljning res-
pektive försäljning och köp av värdepapper som hör till samma slag, 
är kortare än tre månader. Ett brott mot förbudet eller reglementet i 
övrigt kan leda till uppsägning av arbetsförhållandet.42 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
41 I skriften Sisäpiiriläisen opas. reviderad upplaga från april 2001, 42 tf, ingår bl a 
en föreskrift om insideranmälningar (Määräys sisäpiiri-ilmoituksista), 
modellblanketter för en sk grund- och förändringsanmälan samt en föreskrift 
rörande insiderregister (Määräys sisäpiirirekistereistä). Fondbörsen har vidare 
publicerat en rekommendation avseende dylika register, som trädde i kraft 
1.3.2000. Här delar man in insiders i lagstadgade och projektrelaterade. Upp-
gifterna i dessa register är offentliga med undantag av personsignumen. 8 kap 5 § i 
1978 års aktiebolagslag ('29.9.19781134) kan ses som någotslags föregångare i 
detta hänseende. En förseelse att inte anmäla innehavet var likväl inte förenad med 
sanktioner. 
42 APVY:n jäsenyhteisöjen henkilökunnan sisäpiiri- ja kaupankäyntiohje pt 3 och 
pt 6.2. Se Sisäpiiriläisen opas 69 och 74. 
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3.4 Strafflagens 51 kap om straff för missbruk av insiderinformation 
 
51 kap 1 § i strafflagen, som kan betraktas som någon form av finsk 
legaldefinition av insiderhandel, lyder: »Den som för att bereda sig el-
ler någon annan ekonomisk vinning uppsåtligen eller av grov 
oaktsamhet utnyttjar insiderinformation som har samband med 
värdepapper vilka är föremål för offentlig handel 1) genom att för 
egen eller för någon annans räkning överlåta eller förvärva sådana 
värdepapper, eller 2) genom att direkt eller indirekt råda någon i 
handel med sådana värdepapper, skall för missbruk av 
insiderinformation dömas till böter eller fängelse i högst två år.»43 En 
närmare definition av vad som avses med värdepapper och 
insiderinformation ingår i 6 § i samma kapitel. Vad värdepapper 
beträffar hänvisas här till VPML 1 kap 2 §, där i sin tur slås fast att 
med värdepapper förstås bl a aktier, andelar i masskuldebrevslån, en 
kombination av dessa eller en fondandel. Dessa skall därtill, såsom 
ovan i strafflagen konstateras, vara föremål för offentlig handel. 
Angående insiderinformation stadgas att därmed » ... avses ...sådan 
information som har samband med värdepapper som är föremål för 
offentlig handel, som inte har offentliggjorts eller annars varit 
tillgänglig på marknaden och som är ägnad att väsentligt påverka 
dessa värdepappers värde eller pris.» 
 
Uttrycket »som har samband med värdepapper» skall enligt reger-
ingens proposition uppfattas så att såväl marknads- som 
företagsinformation kan vara insiderinformation eller för att citera 
själva propositionen »Också information vars verkan gäller ... t.o.m. 
värdepappersmarknaden överhuvudtaget, kan vara 
insiderinformation.»44 Som exempel på den förstnämnda kategorin 
nämns bl a centralbankens beslut om att justera grund- eller 
referensräntan. Information om samfunds- eller skattelagstiftning som 
är under beredning. Planer på utbyggnad av det internationella 
ekonomiska samarbetet eller information ort strängare miljökrav, 
vilket alltså kan leda till kostnadsstegringar.45 Mer relevant i detta 
sammanhang är ju av förståeliga skäl den företagsspecifika eller -
relaterade informationen. Uppgifter om ett planerat offentligt köp- el-
ler inlösningsanbud, bolagets resultatutveckling, en aktieemission, 
betydande investeringar, exploaterbara uppfinningar, företagsköp och 
                                                          
43 För grovt missbruk av insiderinformation utdöms enligt 2 § i samma kapitel 
fängelse i minst fyra månader och högst fyra år. 
44 Reg prop 254/ 1998 34f. 
45 A a 35. 
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fusioner ger, för att nämna några exempel, uttryck för vad som avses 
med senare typen av information och en del av den typiskt sådan som 
kan stöta på i samband med en due diligence. 
 
Uttrycket »som inte har offentliggjorts eller annars varit tillgänglig 
marknaden» innebär att sådan information som inte har lämnats till 
allmänheten eller massmedierna t ex genom en vederbörligen 
publicerad presskommuniké eller vid en presskonferens inte kan 
användas vid och försäljning av de relevanta värdepappren.46 Det 
väsentliga i detta sammanhang är att informationen publicerats. 
Informationsgivaren har mao ingen skyldighet att förvissa sig om att 
marknadsaktörerna observerat den, vilket ju måste anses vara rimligt. 
Också information som läckt ut på marknaden mot vederbörande 
företags vilja och som blivit allmänt känd bör betraktas som offentlig. 
Å andra sidan är information som getts till en notisbyrå, men som inte 
ännu publicerats, inte enligt oppositionen att betrakta som offentlig.47 
Vad informationens kurspåverkande effekt beträffar skall den enligt 
de bedömningsgrunder som vanligen används på 
värdepappersmarknaden vara sådan att den allmänt get påverkar 
värdepapprens värde eller pris. Någon konkret påverkan krävs alltså 
inte. Tröskeln är också rätt låg när det gäller väsentlighetskravet. 
Enligt propositionen är redan en plötslig förändring på några procent 
väsentlig. 
 
Innan vi återgår till vår fråga om due diligencen kan föregå en 
värdepapperstransaktion kan det vara skäl att understryka att lagen 
försätter en aktiv handling, dvs ett köp eller en försäljning. Det kan 
också vara frågan om ett byte eller en aktieteckning. Användningen av 
noterade aktier som säkerhet konstituerar inte missbruk av 
insiderinforation. Detsamma gäller passivitet, dvs om någon pga av 
insiderinforation låtit bli att förvärva eller avyttra värdepapper. Redan 
bevissvårigheterna i ett dylikt fall talar för detta.49 Till det sistnämnda 
finns t skäl att återkomma nedan. Rådgivning med stöd av 
insiderinformation är slutligen, såsom ovan av strafflagscitatet 
framgått, att betrakta som missbruk av insiderinformation. 
 
 
 
 
                                                          
46 Ibid. 
47 Ibid. 
49 A a 22 
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3.5. Konventionella och strukturella transaktioner 
 
Vid första anblicken kan frågan framstå som irrelevant. Om due dili-
gencen inte avslöjar någon insiderinformation är det väl inget att orda 
om och om den gör det, vilket ofta synes vara fallet, så låter man an-
tingen bli att handla eller så offentliggör man informationen innan 
man gör det. Man kunde mao tillämpa den insiderrättsliga princip 
»disclose or abstain», som de amerikanska domstolarna utvecklat.50 
Alldeles så här enkelt är det likväl inte. Dels finns det sådan 
information som företagen inte vill offentliggöra, t ex av 
konkurrensmässiga hänsyn som vi sett ovan, dels kan det hända att ett 
företag av olika orsaker inte alls tillåter att en due diligence förrättas. 
För att komma vidare och sålunda kunna ge ett svar på vår fråga måste 
vi skilja mellan olika typer av värdepapperstransaktioner. Man kunde 
lämpligen kalla dem för konventionella eller sedvanliga och 
strukturella. 
 
Vad den förstnämnda kategorin beträffar är det uppenbart att en due 
diligence -granskning inte kan föregå en sedvanlig aktietransaktion. 
Med en sådan avses i vart fall vilken som helst värdepappersplacering 
vars avsikt inte är att utöva bestämmande inflytande på 
beslutsfattandet i det relevanta bolaget. En sedvanlig aktietransaktion 
företas normalt i investeringssyfte. I ett dylikt fall kan man inte tänka 
sig att ge i ex en köpare tillgång till mer information i betydelsen 
insiderinformation än säljaren. Detta skulle strida såväl mot VPML:s 
syfte om att trygga ett jämnlikt informationsflöde som mot de 
specifika insiderreglerna Det förekommer likväl sådana transaktioner 
beträffande vilka det kan vara motiverat att tillåta en due diligence. De 
vi har i åtanke är de sk strukturella värdepapperstransaktionerna. I 
regeringens proposition till de straffrättsliga insiderreglerna 
konstateras bl a att syftet med att överlåta eller förvärva en aktiepost 
som medför dominerande ställning, inte är detsamma som vid 
värdepappershandel i allmänhet. Här eftersträvas i första hand 
inflytande på objektets affärsverksamhet inte enbart avkastning på en 
investering. Detsamma gäller köp som syftar till utvidgning eller 
omorganisering av en affärsverksamhet. I slutändan kan syftet vis-
serligen med bägge affärerna vara detsamma.51 En dylik affär behöver 
inte enbart ske genom förvärv utan kan också realiseras getton] att i 
                                                          
50 Se t ex Oker-Blom 353. 
51 Reg prop 254/ 1998 22. 
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utbyte för i det egna företaget t ex erhålla en affärsrörelse.52 För att en 
korrekt värdering av affärsrörelsen skall kunna ske måste parterna 
utbyta så mycket information som möjligt om denna. I en sådan situa-
tion utförs normalt en due diligence. Vid en dylik framkommer, som 
ovan påpekats, inte alltför sällan insiderinformation, såsom 
information om bolagsledningens funktionsförmåga, 
investeringsplaner eller planer rörande nya produkter. Information om 
samarbetsprojektet eller samgåendet kan också i sig konstituera 
insiderinfomation.53 
 
Avsikten med insiderregleringen har knappast varit att förhindra de 
ovan beskrivna strukturaffärerna och eftersom due diligencen ingår 
som ett led i dem måste den i dylika fall i rimlighetens namn kunna 
föregripa en strukturell transaktion. I regeringspropositionen uttrycks 
detta genom att slå fast att strukturförändringar är nödvändiga. De 
äventyrar inte, enligt propositionen. värdepappersmarknadens 
tillförlitlighet trots att parterna kan utbyta upplysningar som kan 
betraktas .som insiderinformation. Värdepappren används som 
betalningsmedel och utgör inte investeringsobjekt i egentlig mening. 
Information som behövs för att bestämma den aktuella affärsrörelsens 
värde skall mao inte träffas av bestämmelserna om missbruk av 
insiderinformation Vid sidan av affärens karaktär synes den andra 
väsentliga poängen vara att båda parter i transaktionen utnyttjar 
samma insiderinformation som bada känner till. Inter partes är 
transaktionen jämlik, men inte omedelbart i relation till övriga aktörer 
på marknaden. I samband med strukturaffärer har detta krav likväl fått 
ge vika. 
 
Propositionen ger inte så vitt vi kan se svar på hur man skall agera om 
due diligencen leder till att någondera parten drar sig tillbaka och en 
affär inte görs. En skälig tolkning är att enskilda personer inte kan 
göra affärer med objektets aktier innan eventuell insiderinformation 
blivit tillgänglig på marknaden. En strukturell köpare, som efter en 
genomförd företagsbesiktning avstår från att fullfölja sina intentioner, 
blir likaså avhålla sig från att utnyttja insiderinformationen innan den 
offentliggjorts. Mellan parterna ingås därtill i de flesta fall 
                                                          
52 Som exempel på en dylik strukturaffär kan nämnas samgåendet mellan 
konfektyrbolaget Cloetta AB (publ) i Sverige och affärsområdet Konfektyr inom 
Fazer-koncernen våren 2000. Som vederlag för det sistnämnda erhöll Fazer-
koncernen aktier i det nya börsbolaget Cloetta Fazer AB (publ). Genom denna 
transaktion bildades Nordens största konfektyrbolag. 
53 Reg prop 254/ 1998 22. 
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sekretessavtal som kan ha en hämmande effekt på eventuella framtida 
transaktioner. Såsom ovan framgått har passivitet inte getts 
straffrättsliga påföljder. 
 
 
3.6 Speciellt om offentliga köpeanbud 
 
Frågan om due diligence och förbud mot insiderhandel är speciellt 
problematisk i samband med ett offentligt köpeanbud54a som riktas till 
små aktieägare som inte besitter eller har tillgång till samma 
information om bolaget som anbudsgivaren kan antas ha efter en 
ingående due diligence. 
 
I den finska lagstiftningen finns det inga uttryckliga stadganden som 
skulle adressera köparens rätt att utföra granskning av målbolaget i 
samband med ett inlösningsbud eller ett offentligt köpeanbud. Frågan 
har inte heller behandlats i regeringspropositioner eller andra 
förarbeten till stadganden angående missbruk av insiderinformation 
eller inlösningsbud och offentliga köpeanbud. Det finns dock 
praktiska exempel på köpeanbud som gjorts efter en utförd due 
diligence -granskning. 
 
Enligt VPML 6 kap 3 § skall anbudsgivaren vid ett offentligt köpe-
anbud upprätta en anbudshandling som skall innehålla all sådan infor-
mation som är väsentlig för att anbudets förmånlighet skall kunna be-
dömas. Finansinspektionen har i vissa fall ansett att en köpare som 
uppfyllt sin skyldighet att offentliggöra en anbudshandling i enlighet 
med VPML:s bestämmelser och finansinspektionens anvisningar 
därigenom borde ha offentliggjort all sådan information som annars 
skulle ha kategoriserats som insiderinformation och att det offentliga 
köpeanbudet - trots den föregående due diligence -granskningen - inte 
borde medföra brott mot insiderreglerna. 
 
Finansinspektionens ställningstagande innebär att köparen blir risken 
för att anbudshandlingen innehåller all sådan information som köparen 
erhållit genom en due diligence -granskning och som kan påverka 
priset på målbolagets aktier eller vara väsentligt för att anbudets för-
manlighet skall kunna bedömas. Köparen skall härmed ta ställning till 
vilken information som väsentligen kan påverka priset på målbolagets 
aktier eller anses vara väsentlig för att anbudets förmänlighet skall 
kunna bedömas. 
                                                          
54a Se VPML 6 kap. 
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Problematiska är t.ex. sådana transaktioner eller projekt som är under -
förberedelse i målbolaget och som inte ännu kan offentliggöras.54b 
Speciellt svår blir gränsdragningen då det är frågan om budgeter, 
prognoser och annan sådan information som gäller målbolagets 
resultatutveckling och sedvanligt inte offentliggörs. 
 
4. Konkurrensrättsliga aspekter 
4.1. Allmänt 
 
Information om konkurrensrättsliga frågor hör, såsom i inledningen 
antytts, till den så kallade juridiska delen av due diligencen (legal due 
diligence). 
 
Syftet med konkurrensrättslig due diligence är att erhålla information 
om köpeobjektets konkurrensrättsligga risker och att utnyttja denna 
information vid avtalsunderhandlingar med motparten och vid värde-
ring av köpeobjektet. Den konkurrensrättsliga due diligencen skall yt-
terligare ta i betraktande planering av konkurrensrättslig strategi efter 
överlåtelsen. 
 
Den konkurrensrättsliga due diligencen omfattar information som är 
relevant för att analysera risker i köpeobjektets normala 
affärsverksamhet. Den skall innefatta all sådan information som 
köparen behöver för att kunna göra en korrekt prisbedömning av 
köpeobjektet. 
 
När det är fråga om konkurrensrättslig due diligence är det viktigt att 
ta i betraktande särskilt två synpunkter. För det första bör använd-
ningen av den erhållna informationen begränsas till att värdera köpe-
objektet. Informationen får således inte användas i konkurrensbegrän-
sande syfte. För det andra skall materialet som har erhållits under due 
diligence -processen antingen returneras eller förstöras ifall köpet inte 
förverkligas. En klar bestämmelse om förfarandet med due diligence 
materialet efter avslutade förhandlingar mellan parterna om 
köpeobjektet bör gärna skrivas in i f öravtalet. Ytterligare 
rekommenderas att ansvariga personer utses för att ta hand om 
förfarandet. 
 
 
                                                          
54b Se bl a finansinspektionens utlåtande 12.9. 1997 dnr 8/264/97. Den diligence-
granskningen behövde inte här offentliggöras. 
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4.2 Tillträde till due diligence -material ur konkurrensrättslog 
synpunkt 
 
Den centrala frågan lyder: Är parterna konkurrenter med varandra, 
dvs, är köpeobjektet på samma marknad som köparen? Detta är av 
betydelse eftersom köparen i en due diligence -granskning kan erhålla 
sådan information om köpeobjektet som konkurrenter inte i vanliga 
fall får inneha om varandra. Sådan information kan gälla bl.a. 
prissättning, marknadsstrategier, produktionsuppgifter och -kapacitet. 
 
Denna information är inte problematisk i sådana fall där förhand-
lingarna resulterar i ett företagsförvärv, dvs. köpet blir av. Men ifall 
förhandlingarna inte leder till ett köp har den potentiella köparen 
erhållit så kallad sensitiv information (sensitiv information) 
beträffande köpeobjektet. 
 
Konkurrenter får inte ha kännedom om varandras prissättning, pris-
förändringar, rabatter, köpe- eller kreditvillkor, produktionsmängder 
eller -kostnader, kapacitet, lagernivåer, framtida planer om 
investeringar, produktutveckling eller affärsstrategier. Allt detta är 
sensitiv information vars innehav kan leda till att en presumption om 
kartell uppstår. Ifall sådan information redan är föråldrad, sk. historisk 
information, eller redan är allmänt känd, har den inte ansetts vara 
sensitiv till sin natur och i sådana fall behöver inte informationen 
heller returneras efter att förhandlingarna avslutats. Vanligen är det 
dock säkrast att avtala om att all information skall returneras efter att 
förhandlingarna avslutats för att undvika risker och ytterligare 
förhandlingar om gränsdragningen för vad som skall betraktas som 
sensitiv information55. 
 
4.3 Innehållet i en konkurrensrättslig due diligence 
 
Den konkurrensrättsliga due diligencen innefattar alla avtal som är av 
konkurrensrättslig betydelse. Sådana avtal är till exempel 
samarbetsavtal, joint venture -avtal, agentavtal, distributionsavtal, 
utvecklingsavtal, franchiseavtal och licensavtal. Avtalens 
tillämpningstid, begränsningar i avtalen beträffande till exempel 
territorium, klienter, försäljning av konkurrerande produkter eller 
prissättning bör analyseras i syfte att bedöma att de inte strider mot 
konkurrensrättsliga bestämmelser och därmed inte kan förverkligas.  
 
                                                          
55 Se bl a Korah 1997 och Goyder 1998. 
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I den mån köpeobjektet har ett särskilt internt program (Compliance 
program) för sitt konkurrensrättsliga beteende inom sitt verksamhets-
område, skall detta ingå i due diligence materialet. Ytterligare bör det 
ingå information om hur utbildningen och genomförandet av program-
met har skett, samt en redogörelse för vilken betydelse programmet 
har i praktiken för företagets vardagliga verksamhet. 
 
Köpeobjektets egna konkurrensrättsliga åtgärder skall också ingå i due 
diligence materialet. På basis av den erhållna dokumentationen samt 
genom intervjuer av företagsledningen, bör man få information om 
hur företaget har försäkrat att det inte i sin verksamhet bryter mot 
konkurrensrättsliga bestämmelser. I praktiken har det t.ex. förekommit 
att personalen varit i kontakt med konkurrenter, antingen direkt eller 
vid möten mellan branschorganisationer, och gjort sig skyldig till 
kartellbeteende och därmed brutit mot konkurrensrättsliga 
bestämmelser. Det problematiska med sådant beteende är att det sällan 
är tydligt dokumenterat och därför kan vara mycket svårt att upptäcka. 
Trots detta har myndigheterna lyckats hitta dylika dokument och 
anteckningar vid officiella undersökningar. Dessutom dröjer den här 
typens konkurrensrättsliga undersökningar i praktiken väldigt länge 
varför det kan vara svårt att ana eller upptäcka ett sådant förbjudet 
beteende. 
 
Eventuella överträdelser av konkurrensrättsliga bestämmelser i fö-
retagets verksamhet kan förorsaka stora oväntade skyldigheter och bö-
ter. Därför är det mycket viktigt att analysera alla sådana möjliga risk-
områden i företagets verksamhet ur konkurrensrättslig synvinkel.56 
 
4.4 Särskilda ansvarsfrågor vid företagsförvärv 
 
I de fall där ett bolag har gjort sig skyldigt till förfarande som bryter 
mot konkurrensrättsliga bestämmelser, och detta bolag sedermera har 
överlåtits till en ny ägare, ställs frågan verv som bär ansvaret för över-
trädelsen och eventuellt blir skyldig att betala böterna. 
 
EG-domstolen konstaterade i sin dom Stora Kopparbergs Bergslag 
AB mot Europeiska kommissionen57  beträffande ansvar för 
                                                          
56 Se 94/601/EC ’Kartongkartellen' (1994) 19.9.1994 EGT L 243/1 där den totala 
bötessumman uppgick till 132 000 000 euro; samt 90/555/ECSC ’Steel Beams’ 
(1990) 14.11.1990 EGT L 314/17 totala bötessumman 100 000 000 euro. 
57 C-286/98 P Stora Kopparbergs Bergslags AB mot Europeiska kommissionen, 
(2000). 
 448
dotterbolags agerande att: »det framgår av fast rättspraxis att den 
omständigheten att dotterbolaget är en särskild juridisk person inte 
räcker för att det skall kunna uteslutas att moderbolaget skall ansvara 
för dotterbolagets agerande. Så är särskilt fallet när dotterbolaget inte 
självständigt bestämmer sitt agerande på marknaden, utan i huvudsak 
tillämpar instruktioner som det får av moderbolaget». 
 
Av domstolens rättspraxis58 och av kommissionens praxis framgår 
likväl att ett företag inte kan hållas ansvarigt för överträdelser av kon-
kurrensreglerna som har begåtts av företag som det förvärvar (utan att 
dessa företag förlorar sin rättskapacitet) enbart på grundval av förvär-
vet. 
 
Domstolen påpekade vidare i sin dom Stora Kopparbergs Bergslag 
AB mot Europeiska kommissionen att det i princip är den fysiska eller 
juridiska person som ledde företaget när överträdelsen begicks som 
skall hållas ansvarig för densamma. Detta gäller även om driften av 
företaget har överlåtits på en annan person när beslutet om 
överträdelsen görs. 
 
På grund av den ovannämnda domen blir det dock inte helt klart hur 
ansvaret skall fördelas ifall ansvarsfördelningen mellan moder- och 
dotterbolag är sådan att dotterbolaget klart kan sägas ha haft en egen 
bestämmanderätt beträffande det ifrågavarande beteendet. Detta kunde 
leda till att ansvaret för överträdelsen ligger hos dotterbolaget och att 
ansvaret således också anses följa med företagsöverlåtelsen. 
 
När det är fråga om en rörelseöverlåtelse bör man först identifiera 
vilket bolag som har gjort sig skyldigt till överträdelsen och därefter 
huruvida bolaget ännu existerar59. Detta kan betyda i praktiken att an-
svaret inte automatiskt följer med överlåtelsen av rörelsen, ifall bola-
get bakom överträdelsen ännu existerar. 
Ifall bolaget bakom överträdelsen inte längre existerar bör man iden-
tifiera vem som är efterträdaren och huruvida efterträdaren fortsätter 
ifrågavarande verksamhet.60 
                                                          
58 Se domstolens dom av den f6 december f975 i de förenade målen 40/ 73-48/73, 
50/73. 54/73. 55/73. I 11/73. 113/73 och f14/73, Suiker Unie m.fl. mot 
kommissionen. REG 1975, s. f663. punkt 83 och följande punkter. 
59 Se t ex den Europeiska kommissiones beslut PVC, 21.12.1988 (1989) EGT L 
74/1. 
60 Se t ex domstolens dom T-38/92 AWS Benelux mot Europeiska kommissionen 
(1994). 
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4.5  Garantier och ersättningsskyldighet för konkurrensrättsliga risker 
 
Det är relativt allmänt att en »compliance with laws»-garanti ingår i 
avtal om företagsförvärv. Förutom detta vore det dock viktigt att alltid 
särskilt bedöma i vilken mån det finns behov eller förutsättningar för 
att ytterligare skriva in en särskild garanti för konkurrensrättsliga 
överträdelser. 
 
Vidare bör man ta ställning till garantins utsträckning i tiden. Den n 
exempelvis vara gällande före köpeobjektet bolagiserades eller från 
och med överlåtelsedagen. 
 
Därtill kan det finnas skäl att bedöma ersättningsskyldighetens reg-
lering separat med tanke på tidsaspekten i konkurrensrättsliga under-
sökningar. 
 
I de fall där det förekommer stora svårigheter att göra en bedömning 
av omfattningen av den konkurrensrättsliga risken, antingen tids-
mässigt eller innehållsmässigt, kan det vara säkrast att särskilt bedöma 
begränsningen av ersättningsskyldigheten. 
 
5. Avslutande reflexioner 
 
I bolags- och värdepappersmarknadsrättsligt hänseende bör alltså en 
due diligence -granskning vara möjlig om den företas i bolagets 
intresse samt med beaktande av etablerad marknadspraxis och det är 
frågan om en sk. strukturell transaktion. Av redogörelsen ovan har 
likaså framgått att särskild vikt bör fästas vid att begränsa eventuella 
konkurrensrättsliga risker. Även i övrigt bör nödiga sekretessavtal 
ingås för att förhindra att informationen som framkommer vid due 
diligence -granskningen sprids. Oberoende av vår slutsats. sota för 
övrigt synes vara väl i linje med normal praxis numera, bör 
naturligtvis due diligence -processen hanteras med iakttagande av stor 
varsamhet och utgöra slutsatsen av ett noggrannt övervägande i det 
enskilda fallet. Redogörelsen visar också att begrepp såsom »i 
bolagets intresse», »etablerad marknadspraxis» och »strukturaffär» 
inte naturligtvis är helt entydiga. Ytterligare fördjupning och 
diskussion är mao. motiverad. Detta gäller särskilt frågan om 
offentliga köpeanbud.61 Till detta kan det också finnas skäl att 
återkomma. 
 
                                                          
61 Se VPML kap 2 och 6 samt Finansinspektionens anvisning Dnr 17/ 279/ 97. 
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